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〔摘 　要〕　本文在对现有我国企业实行股权激励有效性分析的基础上 , 认为股权激励在我国企业




　　海通证券研发中心的袁国良 , 何旭强于 2000 年 1 月
14 日在上海证券报发表了《在实行股票期权制度的过程
中必须关注市场条件和外部约束》一文 , 从实证检验的
角度研究了上市公司股权激励的现状 , 其基本结论是 :
11 目前上市公司的经营业绩与公司管理层的持股比
例之间的相关性非常之低 , 以 1996、1997 和 1998 年的年
报为依据 , 随机抽取 100 家公司 , 对其高级管理人员持
股比例与企业经营业绩 (用净资产收益率表示) 的相关
性进行回归分析 , 结果表明 , 这三年的相关性分别只有
010375 , 0. 0057 和 0. 0678。
21 即使非国有控股上市公司 , 高级管理人员持股多
少与企业经营业绩的相关性也非常低 , 表明与是否国有
控股无关 , 从样本公司中抽取非国家控股公司 , 按同样
的方法 , 进行回归分析 , 三年的相关系数分别为 0.
0113 , 0. 0085 和 0. 078。
31 企业高级管理人员收入与企业业绩几乎不存在相
关性 , 表明我国上市公司不仅存在股权激励不明显的现
象 , 而且存在年度报酬激励不明显的现象 , 如总经理的
年度报酬与每股收益和净资产收益率的相关系数分别为




高的关系。研究结果表明 : (1) 实行股权激励的公司 ,





















的公司治理机制问题 , 公司治理不完善 , 国有股一股独
大。在“内部人控制”的情况下引入股权激励制度 , 必
然出现经营者为自己定薪定股 , 从而损害公司和股东利
益的情况。国有企业 , 包括国有控股的上市公司 , 公司
治理结构不健全的突出表现是国有企业所有者缺位。这











部的激励约束机制 , 从大股东方面来看 , 基本上沿袭了




利益 , 还要考虑其他利益 , 股权对于他们而言仅是局部




最后 , 高级管理人员大多来源于政府的行政委派 ,
根据中国企业家调查系统 1998 年调查发现国有和集体企
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业经营者的任命方式 , 主要还是上级主管部门任命 , 其
比例分别 8910 %和 6019 %。这种任命方式产生的经营者
不仅要考虑企业的效益和个人的收入 , 更重要的是考虑









有效性研究 , 表明我国股市仍处于初期发展阶段 , 尚未
达到真正意义上的弱型效率 , 可以说是准弱型有效市场。
这说明股市的投机性还比较强 , 股价人为操纵比较明显 ;
政府干预股市缺乏有效的市场调节手段 , 行政性手段较
多 , 使股价产生非理性波动 ; 市场信息的完整性分布的
均匀性和时效性都存在很大问题 , 股票价格信号传递功
能弱化。因而股票价格还不能完全反映上市公司的经营






调控政策 , 地方保护主义 , 政策银行及其他金融机构的
影响 , 企业承担的过多社会义务等这些都会导致外部环




3. 经理人市场不发达。根据企业理论 , 股票期权的










离市场选择 , 没有合适的激励机制 , 股权激励制度也就
成了空中楼阁。
四、我国开展股权激励的政策建议
1. 完善法律、法规制度 , 为股票期权制度的实施做
好制度准备。目前我国的《公司法》第 149 条中明确规
















的会计制度或会计准则 , 要将股票期权确认为费用 , 并
在股票期权赠予时予以确认 , 在定期的会计报告中应及
时披露股票期权的变动、结存情况以及行权日期。





境 , 必须要有一系列的奖惩制度和责任追究制度 , 只有
在这样的制度安排下才能保证股票期权计划的顺利实施。
4. 建立企业家合理的激励机制。企业要树立现代企
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